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Che non si potesse Adare cieoamento nella statistica, 
lo sapevamo benissimo; poiché oranini pochi ignorano 
ch'essa È soggetta alle ilhisioni, afrii equivoci, e che pur 
troppo talora non s' astienu da qualche sapiente ghermi- 
nella; e intatti nn maligno pretese definirla come l'arte 
di accoz/nre e d'intrecciare le cifre, affinchè servano ad 
un dato scopo. Ma nessuno crasi mni soLmnto che conve- 
nisse stare in guardia anche contro l'iiritmctica, nÈ che 
ijucsta scienza elementare, ingenua, sincera, limpida po- 
tesse gareggiare dì sot^tiezza sospetta colla casnìstica, e 
di oseurib\ coli' antica metafisica o colla moderna fisiologìa 
chimica. 

Eppure le pol^niiJie alle quali pur dianzi abbiamo tutti 
assistito, e che anche adesso vanno continuando, in occa- 
sione del prestito de' 180 milioni in Obbligazioni guarentite 
sulla Segb Tabacchi, fiuono e «mo tali da toglie, se fosse 
possibile, ogni cxe&ta all'aritmetica. Giammai somigliante 
spettacolo di enormi contraddizioni, di dubbiezze intermi- 
nabili s'era offerto agli attoniti lettori. Mi canzonate? Il 
[lovero pubblico nella stessa giornata potè leggere sopra di- 
versi fogli che le Obbligazioni suddette equivalevano a ren- 
dita per % emessa a 72, e che invece non Eiun);c^-ano 



a por^giaro In stesa rendita a 3(j: iii:;ntL' meno elio il 
60 p. di divario Ira i due cakoii ! Ma et:e dieo sopra 
diversi fogli? lo stesso foglio, che per la siosolnrità del 
caso merita d'essere citato, e che è la Riformai coinÌDciò 
eoi diro che i nuovi titoli rendevano poco meno del 13 p. % 
c fini poi computando con gran lusso di tabelle ehe rende- 
vano poco più del 10 p. E mentre la Nazione con ec- 
CC860 di cortesia rìferÌTa l'articolo d'un troppo /lossemte cal- 
colatore, il quale accettava, in certa ipotesi il saggio a 72 come 
csattisdmo, l'Opinttme, in altri casi solita cagionare di 
queste cose colla squadra e col compasso alla mano, ora si 
lanciava nella finanza romantica e faceva nn conto col ri- 
sultato strano di 42. Inntile parlare delle differenze mmon, 
che furono infinite. Davvero il nostro giornalismo questa 
volta somiglif) molto alle lucerne che danno fumo mvece 
di fiamma; esso non può vantarsi d avere illuminato molto 
il pubblico suU'afTin-e del |)restito tabaccano, li dui? che ab- 
biamo in Italia, oltre moltissimi istituti tecniei, vane bo- 
eiotìl di Ilagionieri ! Io, e!ie appartengo a questo modesto 
ucto, avevo sperato che pei' esempio la bocietji dei lìii- 
jjionieri di Ri)l(igiia, la f]Uale piii volte pubblico sue dotte 
discussioni, c fra 1' altre quelle sulla contabilita dello Stato, 
si compiacerebbe di soccorrere i polemici oramai ttanfragati 
in una tempesta di oitre senza legge. Ma frattanto non 
potd resistere alla tentatone di pigliar la penna e di buttar 

qualche calcoluccio e qnalcho notcrella. ed ora che sono 
scritti ho l'imprudenza di stamparh: ma il pubbhco. dio 
ne ha perdonati tanti, avrà indulgenza anche per qnesti. 

Confesso che anche prima di studiare e di calcolare 
esattamente difhdai subito di quefrli iircii^oh lu i:ui si rap- 
presentava ì'uffaro come favolo sam cu tf buono pei soscrit- 
tori, e cattivo pel (iovemo, nimmat 'bando i nuovi titoli :i 
rendita 5 p. y, \ \ 11 \ \ ( 

V. perchò? Per h Iti f 1 t d 11 

cietJi della Regf C t ti t ibi 
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del i»rostÌU) nnnunziavnHo per esempio aulla piazza di Lon- 
dra a lettere di scntola che il nuovo titolo darebbe all' in- 
circa il frutto del 9 '/, p. %. Notate ;:lie a Londra, reffria 
molta diffidenza, molta mala voglia verso i valori |)ub- 
blici dell' Italia; Possibile, dissi ihi me, elie qiie' l'oudiitori 
od assuntori, finora dipinti dalla llifomM come yolpi so- 
praffine, non abbiano saputo trovare l'enorme frutto di 
quasi 14 p. attiibuito dalla Iti/orma al loro titolo, od 
almeno quello di 12 e pifi p. "/,, che Y Opinione fissava 
sotto un certo punto di vista? Conoscono sicaramcntc il 
loro mestiere abbastanza per sapere che la promessa del 12 
e del qnasi 14 p. V, gioverebbe più di quella del 9 '/, p. '/. 
od attirare Bottoscrìttorì dappertutto, e speciolmonto sulla 
piazza di Londra dove ^do da vincere certe ritrosie. K se 
non hanno promesso che il 9 '/„ ciò dov' essere perchò in 
buona aritmetica non potevano promettere di più. in alcun 
luogo, o soprattutto nella metropoli inglese, dove la Ei- 
forma e tutti quanti ammetteranno che si sa contare benino. 

Poi r andamento e l' esito delta sottoscrizione mi con- 
vinse affatto della inesattezza dei calcoli, che pretendevano 
dimostrare un interesse tanto elevato del nuovo prestito. 
Lasciamo da banda le solite frasi polemiehe, od olFicio.se 
troppo, o troppo ostili, e diciamo francamente che la sot- 
toscrizione andò bene, che i suoi promotori uscirono assai 
onorevolmente da questa non facile prova, ma che non ^-i 
fu entusiasmo. Tutti vedemmo quali opposizioni incontrasse 
l'emissione dei 180 milioni; quella di Kothscluld, che pre- 
tende alla qualità d' argentiere privilegiato (come dicevano 
nel medio evo) del Begno d'Italia, e de' suoi numerosi soci 
e clienti; quella dei partiti nenùci dell' mùtà d'Italia, e qui 
giova rammentare U Sìicle e qualche altro foglio, che c'in- 
formarono dello mene retrive d'ogni specie olla Borsa di 
Parigi; e infine quella dei temjù dubbiosi per tutta Europa, 
e delle nostre condizioni porticolari. A fronte di tali osta- 
coli, e per un tìtolo nuovo, il successo vuoisi riconoscere 
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buono coir ottenuta cccudunKu del 20 p. 7,. Tanto ulic 
orauin,! si cessò di animiriirc l'ou sovorcliio tiindoru tiittu le 
sottoscrizioni oltrepassate le dieeine di volte, o si sa (|iiiile 
parte abbiti in tali fonomeni brillanti l'effimera speouliizionu, 
causa d' immediato scredito ; sicché gli accorti preferiscono 
una schiera di sottoscrittori molto pifi scarsa ma molto più 
seria, e che intenda impiegare nsparm! invece di far la 
caccia ad improvriae diff'erenxe; e ciò comprova molto bene 
l'effetto dell'ultimo prestito francese, così deprimente mal- 
grado, la mostraoBa eccedenza delle somme sottoscrìtte, 
ovvero a motivo di questa eccedenza. Ma senza dubbio le 
Obbligazioni sui Tabacchi sarebbero state sottoscritte an- 
ch esse per quantità non solo doppia c tnpìa, ma decupla 
d t olt i 1 1 bl o 1 to 1 



mate 1 I bn i 1 ; r t ! t 1 t q a 

ma b 1 ] ni t tt 1 j ! y i Ino 

Co n olt I t ] 1 1 1 Ipn 1 

tutta codesta auaroliia stv:ifirdiiiiin;i di l'ilrii iifiiardo al 
prestito doveva interamente :ittribmrsi din polititn. IScl 
nostro bel paese prevale una molto bizzarra consuetudme. 
Dove la pobtica sta propno di casa, per esempio nelle 
eleziom. se ne fa pochissmia. o la si fa sTO^iatamente. 
a casaccio dal maggior numero dei cittadini. Dove invece 
essa non ha ragione d'entrare, dove stuona, dove disturba, 
quaù tutti la ficcano sempre con ostinatone. S'aprano i co- 
mizi elettorali; e tre quarti degli aventi diritto trascureranno 
di farsi inscrivere sulle lista, e sovente rimarrà tranquilla- 
mente a casa la metà dell'altro quarto. Ma all'incontro si 
vuol sovrapporre la politica alle questioni edilizie, alla scienza 
astronomica, alla beneficenza, alla istruzione pubblica, alla 
pittura, alla musica, al mutuo soccorso, alle Banche ecc. 
Questa volta 1' hanno mescolata coli' aritmetica; abbiamo 
avuto un corso completo di oritmetìca politica. 
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L(i stopo ili imvfcthi CHI ])(ìi- fVniio quello di opporsi 
iili'iindaiiifiit.o [iiosiwi'o dell' oin.'i-axioin.'. I.ìiscÌìiiuo stiirc se 

10 seopo t'osse patriottico; possono pursuatlcrsune leggendo 
tutti i fogli liberali stranieri, che parlano dei maneggi re- 
trogradi contro questo appello al credito &tto in nome 
delle finanze itidiane. Ma è chiaro che nella loro opposi- 
zione titnbarono asBtù. Prima tentarono persuadere che l'af- 
fare fosse cattivo pei soscrìttori. Poi mutarono stile, e fe- 
cero ogni sforzo per provare eh' esso era per essi troppo 
bnono; cioè ch'era rovinoso, indecoroso pel Governo, ossia, 
secondo la parola ormai tecnica, nn carrozzino. 

Eppure non dovrebb' essere diffìcile formarsene un giu- 
sto concetto, ragionando soprn dati positivi. Mi sembra che 

11 problema sia molto semplice; cioè, quale onere annuo 
realmente sopporti l'erario dello Stato per pagare l'inte- 
resau u<! il premio di ammortamento . premio eh' è la diffe- 
renza fra il valore nominale a cui si viinhoisuna le Obbli- 
j^azioni, ed il valore a cui furono uhh'^sl'. E^aiuinare la 
poBÌzione particolare de' possessori, secondo the hanno una 
Serie completa di 30 Obbligazioni, o più Serie completo, o 
invece un numero minore d'Obbligazioni, non conduce punto 
allo scopo. Bisogna esaminare la posizione del Tesoro rela- 
tivamente al prestito intero. 

E!liminìamo dunque dal calcolo il premio delle Azioni 
della Sodet^ della Eegfa Cointeressata, una delle qunli ò 
concessa per ogni 10 Obbligazioni; e cosìpnre il pTo6tto 
ovontnale obei da tali Anom spiano i posaessorL Tnttociò 
appartiene aH'ìndustrìa dc'Tabacchi data in appalto, ed lu 
proventi che ne risulteranno netti dopo avere pagato le 
spese, gl'interessi ed Ìl rimborso del prestito, il canone go- 
vernativo, e la parte spettante allo Stato ne^li utili ulteriori. 
È dunque grossolano errore eouiiiutarlg uelk! condizioni del 
prestito, quasi fosse un onere del 'l'esoio. ihe invece clevc 
solo servire ogni anno i frutti convenuti u riinboisiire alla 
pari le Obbligazioni estratte. E ['Opinione ebbe bisogno di 
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coilustf. cn-nrp. iiisi<.iiK- ail nitri, i-.;t hil^l' unirli are lo Obbli- 
gazioni iillfi rendita 5 ji. "A emossn al prcMO di 42. 

Eiiminiamo pure In sominn (dicono ihi i 40 e i 50 mi- 
lioui) che !f) St;ito devo ricevere dalla SociotJi mediante lu 
vendita dello Stock csiatente ora n« magazzini della lìe'jia 
governativa, pagando solo nn interesse del 6 p. "/,. Mi paro 
troppo evidente cbo codesta operadone, appartenente puro 
alla sfera industriale dell'appalto, sia stata senza motivo 
amalgamata coli' operazione del prestito in nn articolo m- 
scrito aoUa Nazione del 13 corrente j articolo che vuole jiro- 
vftv troppo m favore del Governo. E veriKsnno elle lo fetato 
sente adesso un vantaggio prendendo quei milioni neces- 
sari a completare i 230 di cui ha bisogno, e prendendoli 
senza la minima deduzione o spesa, ed ali mteresae com- 
parativamente cos\ tenue di jier 'A. Mn insomma la bo- 
cietà dando quei milioni acquista un inat<?riale inerente, 
necessario ali industna eh essa esercita, ed iJU|in'L^a il pro- 
prio ca])itiilc. h codesto capitale non e dcise poi riiniincrato 
anche dai prohtti sperabih dall im]iresa.'' Tali |)rohtti sono 
la ricompensa non solo della industria ma del capitale im- 
piegato; la Società, che esercita il monopolio de Tabacchi 
cointeressandosi col Governo, è un socio nel tempo stesso 
permdastna e per capitale, e ciÒ appunto forma il dop- 
pio e giusto suo titolo alla rimimerazione che gli opposi- 
tori le contendono. L'articolo citato della Nazione guasta, 
scema questo titola tentando applicare al prestito dei 1 80 mi- 
lioni il vantaggio della somma intera ricavata dalla vendita 
dello Stock corrispondendolo mite interesse. Ciò non credo 
eqno nè esatto , poiché equivale press'n poco al doppio im- 
piego della stessa partita. 

Procedendo in questo preparatorio lavoro di elimina- 
zione, riecirdo l'assioma che in una equazione si possono, 
an/.i si devono togliere di qua e di IJi por semplificare il 
calcolo le quantità egjiiuni ai due termini. Perciò volendo 
paragonare le condizioni dell'attuale prestito con quelle 
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d'ttitri pr<:u(;denli, u del consolidato italiano agli odierni 
prezzi plateali, è ovvio trascurare affatto quanto riguarda le 
solite spese, le provvigioni, ed il semestre d'interesse re- 
galato ai sottoscrittori, computando la dccorrcoKs dui 1 lu- 
glio 1>568. In tutti i prestiti fu concesso tale godimento 
d'un semestre, mvà talora d'un semestre e mezzo. Fra 
aemcatre, iirovvigioni e spese, anche accettato per nonna 
il calcolo che vi fece aopra l'Opinione procedendo con 
sufficiente severità, si vede che qui non asciamo punto 
dallo consuete propomom, aiud che Testiaino al disotto. E 
sì arverta che non pa6 tonnare alcun soletto di dublMo 
tàb che l'Opinione ìaaàò ancora indeciao; doh che l'interesse 
semestrale in drca 7 milioni viene preso sui 14 milioni 
di eccedenza risultanti oltre ì 180 dalle 474,000 Obbli- 
godoni alieniate a 410 l'ima, cioè nella somma complessiva 
di 194 miliom. 

K qui bÌ8(^;na intendersi bene riguardo ad una dfWv 
condiiàoni capitali su di cui deve esaere stata trattata e 
condotta l'operazione. Vedo che non pochi scrittori l:i giu- 
dicano come se il Ministro delle Finanze avesse aspettato 
la sanzione legislativa della sua Couveiizioue coi si;;noi-i 
lìalduino, Stern, Joubert e soci, per discutere e fissare 
i! prezzo delle Obbligazioni. Citi non ini sembra punto ve- 
rosimile, anzi ricuso assoluta monte di crederlo. Quando un 
I^Iinistro si fa autorizzare in genere dal Parlamento all'alie- 
nazione di nuovi titoli di rendita, senza specificare a dù 
debba esser fatta, e riservandosi piena fìtcoltii di aprire 
un concorso esteso ai capitalisti dì tutto ti mercato euKH 
peo, è n&tnralisràno che aspetti l'epoca dell'eroisùone per 
determinare il saggio secondo le circostanze; egli allora pub 
giovarsi della generale conconenza, e puft confidare nell'ef- 
fètto di questa per non subii'e altre condizioni che quelle 
imposte dalla situazione economica e polìtica, e dall'opi- 
nione pubblica circa il credito dello Stato. Ma quando in- 
vece si propone al voto uno Convenzione, che lo lega ad 
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un si>lo c Olì corre ntu , si mette rebbi: in ]iien:i h:\ÌL\ di questi, 
e niaiiulieriìbbe dulia i>ifi volture avvedutezzii e pnidenza, 
Ki: non avesse da conto suo già legato il concorrente me- 
desimo ad nn minimum invariabile di prezzo. Codesto patto 
del minimum rimane segreto; ab si potrebbe pubblicare im- 
maturamente la ci&a da esso fissata senza guastare affatto 
l'operazione; ciò non abbisogna di dimostraiuone per chiun- 
que ha notìzia anche superficiale di tali afiàri. Ma il patto 
à dev'essere; la cifra del mininam dev'essere conve- 
nuta fra il Ministro e gli assnntori, o il Ministro non co- 
nosce gli elementi del proprio mestiere. Kon posso quindi 
non ritenere come certo che prima assai del voto del Paria^ 
mento esistesse come appendice della Convenzione Digiq?- 
Balduino un patto di tal genere. 

Ciò posto, che cosa ne deriva? Che la Società degli 
assuntori del prestito si ò obbligata in modo fermo a que- 
sto minimum di prezzo d emissione; e che sotto In propria 
risponsabilità guarentì al Governo il netto ricavo del pre- 
stito secondo questo minimum, qunnd anche la emissione 
per sottoscrizione pubblica non potesse avere luofjo per 
i Iti ])re vedute circostanze: e che Kirtattii risponsabihtii essa 
portò i>er circa tre mesi. Vofiliamo dire che iosse lieve 
peso, e scevro di risici? Lo stato dell Europa dà sufficiente 
ris|)osta. Mentre si aspettava la sanzione legislativa e la 
promulgazione, mentre si adem])iva alle formalità neoes- 
sarìe per la costituzione della . Società della Regia, la po- 
litica non mancb di minacciare varie volte una qualche 
grave; mmori d'Oriente, recrudescenza di voci bellicose 3nl 
Reno, rivoluzione poi radicale in Ispagna; non contiamo 
eerti alhiriiii, per fortuna vani, di qualche agitazione in- 
terno. Se per esemplo il discorso di Kiel, che durante qual- 
che f^iorno tenue ansiose le RoiRe, invece d'essere un 
sniiiiio qualsiasi di eloquenza del Ec (Jiiglielmo reso inno- 
cuo dai cnniinciiti di lìismnrk c di Uouher, si fosse palesato 
indizio serio d' una nuova lite franeo-prussinna, anche solo 
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iiGt limiti diplomatii;!; o si.' il muto -S] i;iiriiuolu loss 
(Il tale mdole da oflemli-Ti^ diiottiiiiiuute il viulcio. i 
voeare proteste o da far leLUiire mttìrveiiti : clii i 
elio gli assuntori dui prestito a\Tcbbcro dovuto r 
a (jualuuque sporiiiixa di upriYn sottoscrizioni pubbliche, e 
che non trovando acquirenti il un titolo nuovo neppure a 
prezzo molto invilito, avrebbero dovuto tenerselo in porta- 
foglio e fare il prestito co propri mezzi interamente? Non 
occorre altro per dimostrare che equi compensi sono giu- 
stificati laddove il riscluo e la responsabilità furono mag- 
gion di quél che sogliano essere m smuli contratti di 
prestito. 

Tutto dunque ndnoesi alta ricerca del vero interesse, 
che dovril pagare ogni anno il Tesoro ai possesson di Ob- 
bligazioni per soddisfare ni promesso servizio del 6 % e per 
nmborsare i titoli estratti nlln pari. Tale calcolo istituisco 
sul Mkic 1 410 tli 1,1 d 11 Olii 1 n 

e tra Luro itì tto 1 1 1 "i 11 ^ ^0 | i t lut i 11 1 0 
d interesse annuo di ol'iii Obblifra;<ionc, bcni:!u- mi sarebbe 
giovevole com|)i'endeil:i nel conto. 

E evidente clic il \eru mlercisc servito dal Tesoro 
ogni armo ai possessori di UbbluT-azigm m comporrà del frutto 
Stipulato di 6 p. %, più il premio di ammortamento, ossia la 
difièrenza fra S valore reale dei titoli rimborsati, doè 410, 
ed il valore nominale , cioè 50i). Il primo elemento si 
conserva in proporuone ^nale; il secondo invece è in pro- 
porzione sempre crescente per tutti ì 15 anni, e ognuno 
lo capisce fàcilmente ponendosi a conteggiare sopra nna 
serie completa dì 30 Obbligazioni. Siccome è eerto che ogni 
anno due dì queste 30 Obbligazioni vengono estratte e 
rimborsate alla pari, col guadagno di 180 lire pel posses- 
sore, codesto guadagno si ragguaglia dapprima ad un 
capitale di 12,300, prezzo delle 30 Obbligazioni; il secondo 
unno invece ad un capitale minore, stante il rimborso 
fatto di due Obbligazioni; c cosi di seguito. 
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Trovata quella ra^one anima d'interessi, che basti a 
servire dorante 15 anni il fimtto pattuito del 6 p. 'I, e i 
premi d'ammortamento, tutto il resto ohe il possessore 
d' Obbliga«on! riscuote è pnra e semplice restituzione che 
il Governo gli fa del danaro da esso ricevuto in pre- 
stito. Ciò non hanno saputo avvertire molti fra i calcola- 
tori improvvisati , i quali impinguarono l' luterease con 
una parte di ciò che annualmente il Tesoro deve dare 
come restituzione del capitale realmente versato dà pos- 
sessori. 

Essendo qu'i in sostanza it vero saggio dell' ìntercsBe il 
risultato (li un' oqiinKionc nella quale t tenuto calcolo in 
(>rogri;s!iionp geonietricii di^l frutto de! Il per %, e del 
preiiiin di ;iminnrtameuto, nonché dcliii semestrale varia- 
zione elle si verifiea nei successivi pagamenti fatti dal 
Governo, Hbagliurono tutti coloro che credettero rinvenire 
la cifra desiderata in una semplice tabella di progressior; 
aritmetiche, e in una media dei termini di queste. Ciò deve 
intendere senz'altro apicgazìoui chiunque ha pur mediocre 
(iratica delle aritmetiche teorie, che in questa parte sono al 
certo le più elevate e compUcate, ma che puro non ofirono 
la minima difficoltà a chi le iqiplica con la debita diligenza. 

Lascerei volontieri da parte la formola in segni alge- 
brici, che esprime codesto calcolo; perchè t«mo si dica da 
qualche maligno che ne faccio ostentazione per abbagliare 
ì lettori non intelligenti di tale linguaggio, come una volta 
facevasi coi testi latini. 

Ma dall'altra parto come sjtcrarc accettata la mia seni- 
plico affermazione, che gl'interessi delle Obbligazioni Ta- 
bacchi a 410, contando lire 30 l'anno per Obbligazione, e 
il premio d'ammortamento, è di 9,638 per V, l'anno, con 
mmo di UH millesimo di differenza? 

Mi È dunque necessario esporre la formola compren- 
dente il calcolo aopra una Serie completa di 30 Obbliga- 
zioni , che equivale appieno al calcolo istituito sopra il pre- 
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Btito intero ild 180 milinjii, iLil |)uiit.o (li vista del pubblico 
Tesoro. 

Su SO Obbliganioni noi jivruiiio per capitale effettiva- 
mente sborsato a 410 L. 12,;i00 corrispondenti a L. 15,000 
di capitale nominale. 

La somma pagata il 1" semestre dal Governo su 30 Ob- 
btigazioni aark 

di JU 600 per rimborso dì un' Obbligazione 
o di L. 450 per interesse ddle L. 15,000 nominali 

L. 950 

n Becondo semestre, siccome il capitale nominale si 
troverà ridotto a L. 14,500, si pagheranno dal governo sole 
L. 435 interest 6 per % sulle accennate L. 14,500 e 
L. 500 per rimborso delta seconda Obbligatone, 

L. 935 

c così di seguito con una variazione decrescente di 15 lire 
ad ogni semestre, per cui all'ultimo semestre, in coi non 
avremo pili che una Obbligatone da ammortàzzare, do- 
vremo avere 

L. 500 pel riiiiborso di essa e 

L. 15 per il suo interesse di un semestre. Difatti 

a:« - S9X1D - 515 

per cui possiamo dedmxe la Ibrmola seguente 

6> 

~- = s prezzo d) un'Obbligazione 
e nel caso nostro (l' interesse del 9, 638 p. V, uU' anno es- 
sendo rappresentato da 4, 819 p. '/, al semestre). 

c" - (nso - --^ ì ((i,offli9r:^\ ( ) 

V^" Ifiim - il Vl,04819) - 1/ V|1 .04B19) — V 
1,04819" 

- 12,300 prezzo di 30 Oblili;; azioni, por cui 
- HO prezzo di un'Obbligazione. 



H a chi non conosce forinole somministro il mezzo di 
t'arne 1» prova materitile con poche opera^oni elementa- 
rìssìme. 

Se r interesse di 9,638 per '/, è giusto, ecco che cosa 
deve accadere. Deducendo tale interesse dall'intera somma, 
ché il primo amio il Tesoro paga ai possessori dì Obbliga- 
làom, deve rimanere qnella parte di capitale eSettiramente 
sborsato da essi, che il Tesoro in qnéH'anao reatitnisce, e 
che per consegaenza deve potersi sottrarre dal medesimo 
capitale effettivo. Pel secondo anno si ripeta la stessa ope- 
razione sai capitale diminaito; e così di segaito fino al 15.° 
Facendo io tal modo la liquidazione, come h solito farla 
il Tesoro, deve rimanere l'ultimo anno zero per risultato, 
cioè il capitale perfettamente rimborsato. 

CoU'interesse che indichiamo si ottiene simile risultato; 
ia liquidoaione ha luogo regolarmente. Con 0f;ui intoroKSo 
piJi elevato, per esempio del 10, o del 10 '/, che altri suji- 
pose , la liquidazione non si fa, ed h nutunile; unii ]kuIi! 
del capitale effettivo ricevuto dal Governo e che deve resti- 
tuirsi, essendo stata erroneamente applicata ad accrescere 
l'annao interesse di cui gode interamente il possessore, ri- 
mane all'ultimo qualche parte di calcitale da restituire. 

Codesta semplicissima prova deve togliere ogni dub- 
bio; è proprio Vuovo dì Cohiuòo della questione. 

La liquidazione, che ora eseguisco completamente sopra 
30 Obbligaùoni, cioè s'opra il capitale effettivo di L. 12,300 

ani quale serro t'accennato interesse di > 4,819*/. 

al semestre (do& 9,638 % all' anno) porgerà chiara giusti- 
ficazione di quanto asaerìBCO. 
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Como ognun vede, rimane l' insigmficante differ^iza 
di 63 centesimi, cho spaiiiebbe se il calcolo si fosse spiato 
ai dieci miUesiini- 

Codesto rìsnltato h ottenoto donqne in modo sicuro, 
k inappuntabile i non se ne potrebbe ottenere uno diverso. 

Dedurrò adesso alcune conseguenze del dimostrato sag- 
gio d'interesse, u farò (|ua!ohe confronto. 

In primo iuo^o rilevnsi ciie le ObUigasuoni della B^la 
eoli' interesse dd 0, Ii38 p. l'anno equivalgono al conso- 
lidato 5 p. al prezzo di L. 51, 6T8 in oro. 
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Orn la rendita italiann 5 p. v, il (j ottobre corrente . 
primo triorno della sotto stri zioui; , eontvnttjivasi in ciirtii 
;i L. y(>. 30 per contanti- ed ii L. Ób. 04 in media, pure a 
contanti, durante i dieci giorni precedenti la sottoscrizione. 

Il eambio su Parigi era il 6 ottobre a 7,40 p. '/.. e in 
media 7, 36 p. % nei dieci giorni precedenti la sottoscrizione. 

Dunque il prezzo della nostra rendita m oro fa di 
L. 52, 42 il primo giorno della sottoscnzione, c di L. 51, 91 
nei dieci giorni precedenti. 

Dunque te Obbligazioni della B^fn furono emesse ad 
nn prezzo mfenore solo dt 32 miUesimi, o di 542 millesimi 
di lira al prezzo corrente della nosba rendita 5 p. "/,. 

Se SI fosse fatta una emissione di rendita, quale prezzo 
avrebbe potuto realizzare 1 erano pubblico ì 

A meno di essere un di que politicanti arrabbiati , i 
quali guardano la Borsa a traverso le loro lenti colorate, 
ncsanno può mettere m dubbio che il solo :IUl^lll^l(l di 
tale emissione avrebbe abbassato il prc/Ko [>mh.m1i' iiuiliii 
al disotto di 50: e che contando poi I indispens^iliile distic^rci 
fra il prezzo plateale e quello d emissione, si siirebbe ca- 
dnti vicino a 4o. 

Questo argomento mi pare dei più positivi, e che non 
ammettono risposta. 

Ha sento di cammmare sopra un terreno mollo so- 
lido, sicché posso percorrerlo a piacimento e fermarmi in 
ogm sua parte, prendendomi anche la libertà, di concedere 
agii awereari nn' ipotesi inammissibile, per ncavame un 
alimento nuovo. 

Suppongo per un momento una cosa impossibile, cioè 
che SI fosse riusciti ad alienare rendita o p. % al prezzo 
di circa o2 in oro, cioè ali identico sagjjio a cui vennero 
emesse le Obbligazioni sui Tabacchi. Ma non e palese a 
tutti che anche in questo caso iiiiinai!:iiinto cdsi coiilraria- 
mente ni vero sarebbero seiii|)re da |)r(^!erii-si lu Ubblii;a- 
zioni pel tornaconto dello Stato L interesse del S). CtM p. /, 
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liiiiiiito (lii ijiioslo sulla ri.'rnlitii non soddisfarebbe che lUl'an- 
niio debito ])L'I pattuito i'ruito de! danaro, senza ammortizzare 
alenila parte del capitale. Invece nell'interesse del 9,(!38 p. % 
pillato dftllo Stnto sulle Obbligazioni suddette è compreso 
pure l'ammortamento di tutta la difTerenza fra il capitalo 
effettivamente sborsato et! il valore nominale del titolo. 

Ciò mette in piena luce il particol.nre vantaggio inerente 
alle (Obbligazioni per lo Stato debitore. Taluno non ne 
tiene alcun conto allegando la solita ragione , ehe non 
occorre mai pensare alla reatjtnzione del capitale, ma oc- 
cuparsi solo del serrizio della rendita. Bacone molto sofi- 
stica; essa conduce in ultima analisi all'indifferenza verso 
enoTinì accumulazioni di debito, ed alUdisperata ricerca di 
espedienti rovinosi ed indecorosi , come per es^pio le 
riduzioni. Credo invece che bisogni pensare molto alla 
questione del progressivo rimborso dei pubblìd debiti. Ri- 
fletto che colla favorevole combinazione finanziaria ddle 
Obbligazioni Tabacchi lo Stato servendo nn interesso molto 
minare di quello che gli toccherebbe pagare per una cor- 
rispondente emissione di rendita, provvede senz'altro ag- 
gravio all' ostinKiono della somma corrispondente alla difie- 
renza fra il valore nominale e i! reale del titolo, sicché 
non gli rimane in ultima iimilisi da restituire elle il danaro 
sborsatoci dai siiserittori; mentre invece nella solita com- 
binazione del consolid.ito lo Stato, anche tÌ0|i0 avere pagato 
un interes^ie iiiaL'jfiore per una serie indefinita di anni , 
resta sempre debitore del totale nominale. 

In altri termini, il (i p. % delle Obbligazioni Tabacchi 
a li. 82, prezzo d'emissione, importa un interesse del 7, 316 
p.'/,. E di più fino al 9,638 p. '/, serve all' ammortamento 
delle L. 16, differenza fra 1' 82 e il 100; rimane solo da 
restituire 82, cioè il danoro ricevuto. 

Invece in una rendita 5 p. V, emessa, per assurdo sup- 
posto, anche a circa 52 in oro, il 9,638 p. */, non toglie un 
atomo dalla differenza dovuta fan 52 e 100. Pongasi che 
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fra 15 anni lo iStnto jiciiai ad estiii;;uoii; il debito; non 
dovii pagare 52, ma 100- e si tiiccia un po' di calcolo so- 
pra quella somma di 48. Ma sappiiiiiio bcniasimo ciiti l'ustin- 
idono ])UÒ operarsi n meno di 100, comperando rendita sul 
mercato per annullarla. Qui, per altro, si presenta uno 
dì quegli argomenti cornuti che hanno forza irresistibile. 0 
la rendita sarà sempre a 52, unico caso in cui lo Stato 
potrebbe trovaru nella stessa posizione che ora gua- 
rantìsce il siatema delle Obbligazioni, cioà di reaiitnire solo 
il capitale ricevuto; e posBiamo ritenere per certo che un 
simile prezzo corrente dei fondi pubbUci sarà sempre un 
barometro indicante pessimo tempo nell' atmosfera della 
patria linimza, cioè assoluta impoten^sa a spendere danaro 
per distruggere titoli di debito pubblico; e peggio poi ac 
la rendita l'osse al disotto di 5"i. Ovvero la rendita sark 
a prezzo pifi elevato, e invero, per supporre che lo Stato 
abbia tanto danaro da cavarsi il capriccio di tali esdc- 
bitazioni, bisogna figurarsela almeno intorno ad 80; ed al- 
lora risorge e vale appieno il primo nostro ragionamento. 

Né devo trascurarsi tuttociò die si riferisce al corso 
forzoso, ed al rapporto fra il prezzo convenuto in oro e 
quello in carta dello Obbligazioni Tabacchi. Taluni, che 
pure sogliono essere zelantissimi dell' abolizione del corso 
forzoso, non vorrebbero che si parlasse di questa circo- 
stanza, perchè la comprendono atta a rendere ognora più 
favorevole il giudizio degl' intelligenti circa l'operazione dei 
180 milioni. Ma perchè abbiamo da anpporre che la cir- 
colazione metallica non abbia da tornare se non in un'e- 
poca tonto lontana da dirla quasi indefinita? E non dob- 
biamo avere ma^or fedo nelle cose nostre , e ritenerla un 
fatto entro certi limiti prevedibile, un fatto che la nostra 
operosità e fermezza pub afirettare? 

E qui mi permetterò pure un'ipotesi; concedo che sia 
troppo ridente; modificatela pure quanto volete, ne rimari^ 
sempre qualcosa. 
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Calcolando chi? le L. 410 \h:t Olibligazione entrino tutte 
nelle casse del Governo airinfinio cambio di 6,50, questo 
riceverebbe in carta L. 435, 65 per ciascuna Obbligazione. 

Ora, supponendo che il corso forzoso abbia da cessare 
col l' geaaaio 1871, doè fra oltre due anni, il Governo 
avrebbe da pagare pd semestri dì giugno 1869, geunuo 
e giagno 1870 gì' interessi e gli ammortamenti in oro. 

* Tcnwdo adnnqne calcolo allo stesso cambio dei 6,50 
p. */, anc^ delle difTerenze cbe prodnrrebbero questi ver- 
samenti in oro, il prezzo a cui avrebbe allora il Governo 
contratto riuscirebbe del 58, 64 per ogni 5 lire di rendita 
(comprendendo naturalmente in essù rendita il premio di 
ammortamento) pacche il saggio dell'interesse risalterebbe 
in quest' ultimo caso a L. 4, 263 p. */. al semestre, oasiano 
L. 8. 526 p. X all' anno e V 8, 526 p. V. sn L. 58, 64 dà ap- 
punto L. 5 d' interesse. 

Al eonfroiilo l'ni quiKiL' Obbligazioni e la riiiidita voglio 
aggiuliijerjK! un iiltiu, chr a mio parere giova moltiasimo 
a far brillare l'evidenza del diteso asaunto; quelìo cioè fra 
le Obbligazioni della Regia e le Obbliga^oni sui Beni De- 
maniali, due prestiti ebe hanno &a loro tanti rapporti di 
somiglianza nel metodo tenuto. 

Secondo la formola acconda al caso, le Obbligazioni De- 
maniali emesse a L. 391,37, col valore nominale di L. 505, 
al 5 p. '/., rappresentano fra questo frutto e l' annuo premio 
d' anunortamento un annuo interesse del 9,389 p. '/». 

Equivalgono qnindi al consolidato ó p. */• al prezzo 
di L. 53,26. 

Quando vennero emesse, cioè il 17 gennaio 1865, la 

ì-enditii italiana ò p. "/.< era a fì5, 25 in contanti. 

Dunque il loro prezzo d' emissione fti inferiore a quello 
della rcndihi di L. 11, ili). 

Abbiamo veduto che le Obblipizioni della Kcgia equi- 
valgono invece alla l'endita al prezzo plateale, con una te- 
iinissiuia differenza in meno di pochi centesimi. 



DuiKiiK' iTliitìvaiiiontc al prezzo corrmitf (lolla reiuliùi 
ai otttiiiwro in qucst' ultima operazione conilizioni cospi- 
cuamente più vantaggiose elie ncH' opera kìodc del 1865. 

OiM nessuno contrasterà che in regola generale i prestiti 
posteriori devono incontrare più grandi dìfficolth ed esigere 
maggiori sacritiz!, appunto pcrcbù giìi esiste il cumulo dei 
prestiti anteriori ed ingomora la via del credito. Che se in- 
vece per qnedt'nltimo [nrestìto sì riuscì ad ottenere un risul- 
tato formante felice eccezione alla regola, bisogna senza dub- 
bio attribuirlo in gran^sgima parte a quella simnltaneità, a 
quella connessone dei due contratti dd prestito e della Regb 
Cointeressata, che pnre da tanti vennero biasimate così acre- 
mente. Onde si desume che non basta dissertare sullegenerali 
e giudicare in modo assoluto !c condi/ioni ili un aflare con- 
cluso dallo Stato; ma che queste devonsi esaminare relativa- 
mente agli affari precedenti, agl'impegni già presi con questi, 
alle forze disponibili, alla misura del credito goduto; e 
che devesi eziandio saper indicare precisamente quale altro 
affare vi fosse da concludere a migliori condizioni. Tutte 
cose di cui per disgrazia ben pochi critici veglioni) im- 
pacciarsi. 

E del resto, anche acnaa ricorrere ad una lunga rasse- 
gna di cifre è facile a chicchessia comprendere il perchè 
un prestito redimibile in abbastanza breve perìodo si possa 
emettere a più elevato sag^o di im consolidato perpetuo. 
Il pubblico appunto calcola e tiene in gran conto il rim- 
borso integrale entro ima serie non longa di anni ; ed accon- 
sente a pagare il tìtolo a prezzo pift elevato, od in altri 
termini a riceverne un £mtto annuo minore. Ciò k perfet- 
tamente confórme ai costanti princqit del credito. 

L' unico obbietto, che possano fare i sistematici parti- 
giani dell'emissione di rendita perpetua, si aggira sull'ag- 
gravio maggiore dei prossimi bilanci ; e lo presentano 
invero sotto tutte le forme, e non inancano di osservare 
che nel sistema delle Obbligazioni rimborsabili entro 1i> anni 
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v'Cii^oiK) molto aggravati quei biltiiici i <|iui!i sentono mag- 
-liore bisogno di sollievo stante il disnvnnzo eh' è ancora 
grandissimo, e che probabilmente sarà sempre cospìcno 
anche qualche tempo dopo l'applìcaiaoue dei provvedimenti 
sanciti per farlo a poco a poco eparìre. 

Conceda che emettendo readita nel solito modo non 
sì abbia altro pennero eccetto qnello dì pagare ìl piOtnìto 
ìntereaee; ma è pensiero che ci Decaperà tntta la vita, e 
che molto probabilmente trasmetteremo ai nipoti. Concedo 
che colle Obbligazioni rimborsabili in 15 anni bisogna 
provvedere in 15 rate (delle quali le prime sono le più 
grosse) allit restituzione integra del danaro effettivamente 
ricevuto; ma ai è ricevuto a molto migliori patti, ed il 
conto sì salda a termine fìsso, e sappiamosi <^ 
costerà nuli sat^rifizìo maggiore del prevednto e definito nel 
|)i*i'iiiio (ti iuiinitirtamunto, 

li poi, SI.- r cinissioiu: del solito consolidato impone 
iiiimire iieso ili |ii ussiiiii bilanci, chi non vede che codesto 
MUitnggio transitorio viene da essa compensato ad usura 
col danno immediatamente inflitto al paese dal grande ri- 
basso eh' essa ognora produce nel prezzo dei pubblio 
fondi? Tale ribasso, che pure si estende più o meno a 
tutti i titoli privati, è una enonne diminnidone di naado- 
nalfl ricchezza pel paese che posseda cospicue masse dì 
simili carte; e ormai non è paese dvile che non ù trovi 
in qnesta condizione. Seguitando le emissioni a non hmgo 
intervallo, come avviene sempre negli Stati che si lasciano 
illudere dall'apparente fàdiità dì procurarsi danaro con 
questo mezzo, il ribasso non viene bilanciato da aicnna 
sufficiente ripresa dei pubblici valori ; e 1' esperienza prova 
che ad ogni emissione esso deve andare crescendo in pro- 
porzione disastrosa. 11 giocatore, che s'inoltra non curante 
neir avversH corrente delle perdite perctiè dando e ricer- 
cando marche d' avorio o d' ottone dimentica quasi che 
questo rappresentano monete d'oro; mi rende esatta im- 
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uiiigiue ibi (iovoriKi, che inoltipìiciissc i prestiti in conso- 
liduto sunza bud^irc nllu (lillsjrt^uz^i. ira jl prezzo realo di 
(lucsto e il capitjile iioiiiinalu dovuto. 

Ciò dimostra Ìd modo cvidentissimu die i fautori «lolla 
perpetua emissione di rendita si rivolgono alla imprevi- 
densa, alla spensieratezza pur troppo comune dei popoli 
e dei governanti; c che invece 1' operazione di prestito in 
tìtoli rimborsabili entro non lungo perìodo non può conci- 
liarai se non con severi calcoli di previdenza e con fermi pro- 
positi di esattezza noli' adempimento degli aseontì impegni. 

Lb prmia SI tonda oramai sol tnsio supposto, non 
sempre palesalo francamente, ma però sottinieso sempre, 
cne 11 tiiiiiticiii m-Mìn nroceiiere zoTinicanao e oeriCdiuniKi 
chi sa ancora qmmti anni, e dii sa con quali transazioni 
futuro in Ciiso di eventuali^ gravi. I.a seconda implica di 

nocysnii.ii i rii)'i<iii:ii,:i 1' msu:iii(.' Jiruiui liuuciu neu ttvvu- 

venire (louu uaine liunn/.o. ou una saiciit voionca di ricon- 
durlo allo stato iioriualc «i^nza trasgrortsionc d'aicnn dovere, 



tribuenti italiani, facilissimo comprenderlo economica- 
mente: direi Dure iioiiticamcnte. se non mi rossi prescntio 
una le^e ai lasciare «mi la nourtca affatto in disparte. 
Molo e non duDOi segni ma avvertirono i finansien. tanto 
in Italia quanto in altri Stati, che si è abusato anche troppo 
del metodo vecclùo di spiccare cambiali, scadenti in un 
avvenire indeterminato; che queste cambiali, benché dai 
sistematici fautori dell'emissione di consolidato siano sup- 
poste un aggravio esclusivo dei po.steri lontani, possono 
ricadere da un momento all'altro a carico dei viventi; che ò 
tempo di confidare solo nei mezzi stabili dell'ordinario bi-- 
loncio, al di cui pareggio si debbono rivolgere tutte le cure. 
Firsnie. 15 olhbn 1B68. 
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